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  ABSTRAK 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh corporate social 
responbility, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri barang 
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor 
industri barang konsumsi sebanyak 52 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2016-2018.Sedangkan sampel penelitian ini ditentukan dengan 
metode purposive sampling sehingga diperoleh 15 perusahaan sampel.Metode 
analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. 
Berdasarkan metode yang digunakan, hasil penelitian ini menyimpulkan, 
corporate social responbilitydan keputusan pendanaanberpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan dengan nilai koefisien 1,935 dan 1,097 serta nilai 
signifikan 0,038 dan 0,024, sedangkan keputusan investasi dan kebijakan dividen 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai koefisien 0,0180 dan 
0,023 serta nilai signifikansi 0,152 dan 0,852. 
Kata Kunci :Corporate Social Responbility, Keputusan Investasi, Keputusan 







This research sains to know influence ofCorporate Social Responbility, 
Investment Decisions, Funding Decisions and Dividend Police On The Firm 
Value of consumer goods in manufacturer as many as 52 companies listed in the 
Indonesia Stock Exchange (IDX) period 2016-2018. 
The population in this research is the consumer goods in manufacturer 
listed in the Indonesia Stock Exchange period 2016-2018. While the sample was 
determined by the purposive sampling method to obtain a sample of 15 
companies. The method of analysis used is multiple linear regression analysis. 
Based on the results of method the study concluded, corporate social 
responbility and funding decisions has significant influence to on the firm value 
with a coefficient of  1,935 and 1,097, with 0,038 and 0,024 significant value. 
While have investment decisions and dividend polices is not influence on the firm 
value with a coefficient of 0,0180 and 0,023, with 0,152 and 0,852 significant 
value. 
Key words : Corporate Social Responbility, Investment Decisions, Funding 
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A. Latar Belakang Masalah 
Tujuan suatu perusahaan merupakan memaksimumkan nilai 
perusahaan atau kekayaan bagi pemegang saham. Memaksimumkan nilai 
perusahaan dinilai tepat sebagai tujuan suatu perusahaan sebab 
memaksimumkan nilai sekarang dari semua keuntungan yang akan 
diterima oleh pemegang saham di masa yang akan datang. Nilai 
perusahaan yang tercermin dari harga saham yang stabil dalam jangka 
panjang mengalami kenaikan, jadi semakin tinggi harga saham maka 
semakin tinggi pula nilai perusahaan (Sudana, 2009:7). 
Nilai perusahaan merupakan suatu hal yang penting bagi seorang 
manajer maupun bagi seorang investor.Bagi seorang manajer arti nilai 
perusahaan merupakan suatu tolak ukur atas prestasi kerja yang telah 
dicapainya.Apabila seorang manajer mampu untuk meningkatkan nilai 
perusahaan maka manajer tersebut telah menunjukkan kinerja yang baik 
untuk perusahaan.Selain itu, secara tidak langsung manajer tersebut telah 
mampu untuk meningkatkan kemakmuran bagi pemegang saham yang 
merupakan tujuan perusahaan.Nilai perusahaan bagi investor merupakan 
suatu presepsi yang baik terhadap perusahaan. Dan apabila seorang 
investor sudah memiliki suatu pandangan yang baik terhadap perusahaan 
maka investor akan tertarik untuk berinvestasi sehingga hal ini akan 





Bagi perusahaan-perusahaan yang telah go public, nilai perusahaan 
dapat dicerminkan melalui harga pasar saham. Harga pasar saham 
merupakan harga yang bersedia dibayarkan oleh calon investor apabila ia 
ingin memiliki saham dalam suatu perusahaan, sehingga harga saham 
merupakan harga yang dapat dijadikan sebagai proksi nilai perusahaan 
(Hasnawati, 2005).   
Harga saham sebagai barometer dari nilai perusahaan dapat 
ditentukan oleh tiga faktor yaitu faktor internal perusahaan, eksternal 
perusahaan, dan tekhnikal.Faktor internal (dalam) dan eksternal (luar) 
perusahaan merupakan faktor-faktor yang sering digunakan sebagai 
landasan pengambilan keputusan oleh para investor dipasar 
modal.Sedangkan faktor teknikal lebih bersifat teknis dan psikologis, 
seperti volume perdagangan saham, nilai transaksi perdagangan saham, 
dan kecenderungan naik turunnya harga saham (Sudiyatno, 2010). 
Di beberapa negara kegiatan pengungkapan Corporate Social 
Responbility (CSR) sudah umum dilakukan oleh berbagai 
perusahaan.Bukan karena diatur oleh pemerintahannya, melainkan untuk 
menjaga hubungan baik dengan para pemegang saham (Nurhayati dan 
Medyawati, 2012).Sudah banyak perusahaan yang menyadari pentingnya 
menerapkan program CSR sebagai bagian dari strategi bisnisnya.The 
Economist Intelligence Unitmelakukan survey global yang menyatakan 





menjadikan CSR sebagai pertimbangan utama dalam pengambilan 
keputusan (Sayekti dan Wondabio, 2007). 
 Perusahaan tidak lagi dihadapkan pada tanggung jawab  
berdasarkan pada single bottom line, yaitu nilai perusahaan yang hanya 
dilihat dalam kondisi keuangannya saja. Akan tetapi tanggung jawab 
perusahaan seharusnya berpijak pada triple bottom lines.Di sini bottom 
lines lainnya selain masalah keuangan juga ada sosial dan lingkungan. 
Karena kondisi keuangan saja tidak cukup menjamin nilai perusahaan 
tumbuh secara berkelanjutan (sustainable). Perusahaan hanya akan 
terjamin apabila, perusahaan memperhatikan dimensi sosial dan 
lingkungan hidup juga. Sudah menjadi fakta bagaimana resistensi 
masyarakat sekitar, di berbagai tempat dan waktu muncul kepermukaan 
terhadap perusahaan yang dianggap tidak memperhatikan aspek-aspek 
sosial, ekonomi dan lingkungan hidupnya (Nurlela dan Islahudin, 2008). 
Kiroyan (dalam Sayekti dan Wondabio, 2007) memaparkan bahwa 
perusahaan berharap jika dengan menerapkan corporate social 
responsibility atau tanggung jawab sosial sebuah perusahaan akan 
memperoleh legitimasi sosial dan akan memaksimalkan ukuran keuangan 
untuk jangka waktu yang panjang. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 
yang menerapkan Corporate Social Responsibility (CSR) berharap akan 
direspon positif oleh para pelaku pasar seperti investor dan kreditur yang 





Menurut Fama dan French (dalam Wijaya dan Wibawa, 2010) 
optimalisasi nilai perusahaan akan dapat dicapai melalui beberapa 
pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu keputusan 
keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya 
dan berdampak pada nilai perusahaan. Hasnawati (2005) menerangkan 
bahwa dalam manajemen keuangan membahas penyelesaian atas 
keputusan penting yang diambil perusahaan, diantaranyakeputusan 
pendanaan,  keputusan investasi, dan kebijakan dividen. Ketiga kombinasi 
yang optimal tersebut dapat memaksimumkan nilai perusahaan yang 
selanjutnya akan meningkatkan kemakmuran kekayaan pemegang saham. 
Keputusan investasi merupakan keputusan terpenting yang dibuat 
dalam perusahaan.Langkah awal dalam menentukan jumlah aktiva yang 
dibutuhkan perusahaan (Horne dan Jhon, 1997:2). Sebuah perusahaan 
yang mampu menciptakan keputusan investasi tepat maka aset perusahaan 
akan menghasilkan kinerja yang optimal sehingga memberikan sinyal 
positif bagi investor yang nantinya akan meningkatkan harga saham dan 
menaikkan nilai perusahaan (Setiani, 2013).  
Sumber pendanaan dalam perusahaan dapat diperoleh dari internal  
dan eksternal. Pendanaan internal perusahaan berupa laba ditahan dan 
pendanaan eksternal perusahaan berupa hutang atau penerbitan saham 
baru.Suatu kombinasi yang optimal atas penentuan pendanaan sangat 
penting karena dapat meningkatkan nilai perusahaan (Safrida, 2008). Hasil 





menggambarkan sebuah hirarki dalam pencarian dana perusahaan dimana 
perusahaan cenderung mempergunakan pendanaan internal dahulu untuk 
membayar dividen dan mengimplementasikannya sebagai peluang 
pertumbuhan, dan apabila memerlukan pendanaan eksternal, maka 
perusahaan akan menggunakan hutang sebelum penerbitan saham baru. 
Hal tersebut bertujuan untuk memperoleh sumber pendanaan yang terbaik 
guna meningkatkan nilai perusahaan. 
Satu lagi kebijakan yang harus diperhatikan dalam 
mengoptimalkan nilai perusahaan yaitu kebijakan dividen. Kebijakan ini 
berkaitan tentang seberapa banyak laba saat ini yang akan dibayarkan 
sebagai dividen daripada ditahan untuk diinvestasikan kembali dalam 
perusahaan (Brigham dan Houston, 2001:27). Selain itu pembagian 
dividen merupakan alasan bagi pemegang saham dalam menanamkan 
investasinya, dimana dividen merupakan pengembalian yang akan 
diterimanya atas investasi tersebut dalam perusahaan (Fenandar, 2012). 
Kebijakan dividen dalam suatu perusahaaan merupakan suatu hal 
yang kompleks karena menyangkut kepentingan banyak pihak yang 
terkait. Tujuan investasi pemegang saham adalah untuk meningkatkan 
kesejahteraanya dengan memperoleh return dari dana yang di 
investasikan. Sedang bagi pihak manajemen perusahaan lebih berorientasi 
pada peningkatan nilai perusahaan. Bagi kreditur sendiri kebijakan dividen 





kemungkinan return yang akan diperoleh jika memberikan pinjaman 
kepada suatu perusahaan (Analisa,2011).  
Fenomena yang terjadi pada tahun 2017 yaitu Asosiasi Industri 
Minuman Ringan (Asrim) mencatat hasil kinerja industri minuman ringan 
di Indonesia pada kuartal I-2017 mengalami penurunan. Tren pertumbuhan 
terus tertekan mencapai minus 3% sampai 4%. Secara umum, industri 
makanan dan minuman masih merupakan sektor strategis terhadap 
penopang PDB nasional, dengan berkontribusi sebesar 33% terhadap GDP 
dari sektor industri non-migas. Industri minuman ringan siap saji 
nonalkohol (NRTD) sendiri memiliki nilai pasar (retail value) mencapai 
lebih dari Rp90 triliun, didukung lebih dari 4 juta pekerja langsung yang 
bekerja di bawah berbagai perusahaan produsen minuman ringan, baik 
berskala perusahaan multinasional hingga UMKM masih menghadapi 
tantangan besar, terutama dari segi regulasi (Sembiring, 2017).  
Di sisi investasi, industri makanan dan minuman, termasuk 
minuman ringan siap saji di dalamnya, masih menjadi salah satu 
penyumbang investasi yang signifikan. Data realisasi triwulan I 2017 dari 
BKPM menunjukkan, sektor ini menyumbangkan nilai investasi sebanyak 
Rp18,5 triliun.  Namun demikian, dari data yang ada juga dapat terlihat 
bahwa para investor asing masih memperlihatkan keraguan untuk 
berinvestasi di sektor ini, di mana sebagian besar investasi masih 
didominasi oleh PMDN sehingga hal tersebut yang mempengaruhi nilai 





Melihat maraknya penurunan nilai perusahaan dimata investor 
yang dipengaruhi oleh beberapa sebab membuat peneliti ingin melakukan 
penelitian tersebut.Terdapat beberapa penelitian yang berkaitan dengan 
corporate social responbility, keputusan investasi, keputusan pendanaan 
dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Adapun penelitian yang 
dilakukan beberapa peneliti yaitu : 
Penelitian yang dilakukan Permanasari (2010) yang berjudul 
pengaruh manajemen, kepemilikan institusional dan corporate social 
responbility terhadap nilai perusahaan .Hasil menunjukan bahwa 
corporate social responsibility berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan.Sedangkan penelitian yang dilakukan Nurhayati (2012) 
menemukan bahwa variabel corporate social responbility tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Selain itu Hasnawati (2005) meneliti tentang dampak set peluang 
investasi terhadap nilai perusahaan publik di Bursa Efek Jakarta. Hasil 
penelitiannya menujukan keputusan investasi berpengaruh signifikan dan 
positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan 
Setiani (2013) menemukan bahwa variabel keputusan investasi tidak  
berpengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan. 
Safrida (2008) dalam penelitiannya yang berjudul Pengaruh 
struktur modal dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 
perusahaan.Hasil dalam penelitian ini adalah struktur modal berpengaruh 





berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 
peurusahaan.Sedangkan penelitian yang dilakukan Yuliariskha (2012) 
menemukan bahwa variabel keputusan pendanaan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Menurut Wijaya dan Wibawa (2010) dalam penelitiannya yang 
berjudul pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan memberikan hasil bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan.Sedangkan penelitian yang dilakukan Mardiyati (2012) 
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Perbedaan penelitian ini dengan peneliti terdahulu terletak pada 
variabel.Selain itu, tahun dan sampel pada penelitian ini juga berbeda dari 
penelitian sebelumnya.Dalam penelitian ini peneliti mencoba untuk 
mengkombinasikan variabel dari tiap penelitian, dengan periode 2016-
2018 dan menggunakan sampel pada perusahaan manufaktur sektor 
industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Berdasarkan uraian latar belakang diatas maka peneliti tertarik 
untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Corporate Social 
Responbility, Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan Dan 
Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris Pada 
Perusahaan ManufakturSektor Industri Barang Konsumsi Yang 





B. Rumusan Masalah 
Masalah yang akan dikaji dalam penelitian ini adalah mengenai 
pengaruh corporate social responsibiliy, keputusan investasi, keputusan 
pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Maka 
berdasarkan uraian di atas permasalahan yang akan diteliti adalah: 
1. Apakah corporate social responbility berpengaruhterhadap nilai 
perusahaan? 
2. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
3. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
4. Apakah kebijakan dividen berpengaruhterhadap nilai perusahaan? 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah diatas, maka tujuan dalam 
penelitian ini adalah : 
1. Untuk mengetahui ada tidaknya pengaruhcorporate social responbility 
terhadap nilai perusahaan. 
2. Untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh keputusan investasi 
terhadap nilai perusahaan. 
3. Untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh keputusan pendanaan 
terhadap nilai perusahaan.  







D. Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat secara : 
1. Aspek Teoritis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dan memberikan 
pengetahuan mengenai faktor - faktor yang mempengaruhi nilai 
perusahaan dan dapat dijadikan bahan refrensi untuk penelitian 
selanjutnya yang berkaitan dengan nilai perusahaan. 
2. Aspek Praktis 
Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi : 
a. Manajemen 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak 
manajemen untuk dijadikan bahan pertimbangan keputusan 
investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen dan 
pengungkapan corporate social responbility untuk memaksimalkan 
nilai perusahaan. 
b. Investor  
Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi 
investor  sebagai bahan pertimbangan dalam pemilihan investasi 






A. Landasan Teori 
1. Signalling Theory 
Teori pensinyalan menyatakan bahwa perusahaan berkualitas 
tinggi akan cenderung memberikan sinyal keunggulan mereka kepada 
pasar. Pada satu sisi, sinyal akan membuat investor dan pemangku 
kepentingan yang lain menaikan nilai perusahaan, dan kemudian 
membuat keputusan yang lebih menguntungkan bagi perusahaan. 
Sebaliknya, perusahaan-perusahaan dengan kapasitas tidak terlalu 
bagus akan cenderung untuk mengungkapkan informasi yang sifatnya 
memang mandatory (Ulum, 2017:43). 
Harga saham yang rendah diberikan investor kepada 
perusahaan disebabkan karena kurangnya informasi bagi pihak luar 
mengenai perusahaan.Dengan mengurangi informasi asimetri, 
perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan.Salah satu cara 
dalam  mengurangi informasi yang tidak simetri adalah dengan 
memberikan sinyal kepada pihak luar, salah satunya berupa informasi 
keuangan yang dapat dipercaya dan akan mengurangi ketidakpastian 
mengenai prospek perusahaan yang akan datang (Wolk et al, 2000) 
dalam Jusriani (2013).  
Teori sinyalmenyatakan bahwa perusahaan yang memiliki 





pasar dapat membedakan kualitas perusahaan tersebut dengan 
perusahaan lainnya. Signal ini dapat berupa promosi atau informasi 
lainnya, salah satunya adalah informasi tentang Corporate Social 
Responsibility (CSR), dengan harapan dapat meningkatkan nilai 
perusahaan (Adnantara, 2013). 
Dalam signalling theory memberikan informasi yang 
dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak diluar 
perusahaan sangat penting. Informasi merupakan salah satu unsur 
yang penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi dalam 
perusahaan pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau 
gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan 
masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan 
dan bagaimana pasaran efeknya (Ulum, 2017:33). Laporan keuangan 
seharusnya memberikan informasi yang berguna untuk  investor dan 
kreditor yang digunakan sebagai membuat keputusan investasi, kredit 
dan keputusan sejenis. Integritas dalam informasi laporan keuangan 
dapat mencerminkan nilai perusahaan yang merupakan sinyal positif 
yang mempengaruhi persepsi yang baik terhadap kreditor dan investor 
maupun pemegang saham (Fenandar,2012). 
Isyarat keuangan terjadi pada saat perubahaan sturktu modal 
menghasilkan informasi bagi pemegang saham sekuritas. Perilaku 





sebagai berita baik oleh investor, sedangkan penerbitan saham baru 
akan diaggap sebagai kabar buruk (Horne dan Wachowicz, 1998:488). 
Penggunaan dividen sebagai sinyal berupa pengumuman 
yang menyatakan bahwa suatu perusahaan telah memutuskan untuk 
menaikkan dividen per lembar saham mungkin diartikan oleh 
penanam modal sebagai sinyal yang baik, karena dividen yang lebih 
tinggi menujukkan bahwa perusahaan yakin laba masa mendatang 
akan cukup besar untuk menanggung tingkat dividen yang tinggi 
(Fenandar, 2012 ). Ada bukti empiris bahwa jika ada kenaikan 
dividen, sering diikuti dengan kenaikan harga saham. Sebaliknya 
penurunan  dividen dapat menyebabkan harga saham turun. Fenomena 
ini dianggap sebagai bukti bahwa para investor lebih menyukai 
dividen daripada capital gains (selisih harga pembelian saham dengan 
harga penjualan). Tapi MM berpendapat bahwa suatu kenaikan 
dividen yang diatas biasanya merupakan suatu sinyal kepada para 
investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu penghasilan 
yang baik dimasa mendatang.Sebaliknya suatu penurunan dividen atau 
kenaikan dividen yang dibawah perusahaan menghadapi masa sulit 
diwaktu mendatang (Atmaja, 2008:287). 
2. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah 
dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran atas kepercayaan 





sampai dengan saat ini. Nilai perusahaan mencerminkan sejauh mana 
suatu perusahaan diakui oleh publik.Meningkatnya nilai perusahaan 
adalah sebuah prestasi yang selaras dengan keinginan para pemilik. 
Dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan bagi para 
pemegang saham juga akan meningkat, artinya karena dengan 
memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan 
kemakmuran bagi pemegang saham yang merupakan tujuan utama 
perusahaan. Nilai perusahaan merupakan presepsi investor terhadap 
tingkat keberhasilan perusahaan yang seringkali dikaitkan dengan 
harga saham (Hery, 2015:5). 
Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat 
keberhasilan suatu perusahaan yang sering dihubungkan dengan harga 
saham.Nilai perusahaan berperan sangat penting dalam 
memproyeksikan kinerja perusahaan sehingga berdampak terhadap 
investor dan calon investor terhadap suatu perusahaan (Fenandar, 
2012). Bagi perusahaan yang menerbitkan saham dipasar modal, harga 
saham yang  diperjualbelikan dibursa efek merupakan indikator nilai 
perusahaan. Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia 
dibayarkan oleh calon pembeli apabila saham perusahaan 
dijual.Peningkatan kemakmuran pemilik perusahaan ditunjukan oleh 
peningkatan harga saham (Sugiarto, 2009:33). 
Teori-teori dibidang keuangan memiliki satu fokus, yaitu 





pemilik perusahaan (maximizing shareholders wealth). Tujuan 
normatif ini dapat diwujudkan dengan memaksimalkan nilai pasar 
perusahaan (market value of the firm). Bagi perusahaan yang sudah go 
public memaksimalkan nilai pasar perusahaan sama dengan 
memaksimalkan harga pasar saham (Sudana, 2015:8). Jika perusahaan 
berjalan lancar  maka nilai perusahaan akan meningkat. Nilai saham 
bisa menjadi index yang tepat untuk mengukur tingkat efektifitas 
perusahaan.Berdasarkan alasan itulah, maka tujuan manajemen 
keuangan dinyatakan dalam bentuk memaksimalkan nilai saham 
perusahaan atau memaksimalkan saham (Hery, 2017:6). 
Untuk dapat mengambil keputusan-keputusan keuangan yang 
benar,maka manajer keuangan perlu menentukan tujuan yang akan 
dicapai. Keputusan yang benar yaitu  keputusan yang akan membantu 
mencapai tujuan tersebut. Secara normatif keputusan keuangan adalah 
untuk memaksimumkan nilai perusahaan (Husnan dan Pudjiastuti, 
2015:6).Kemampuan manajer menaikan nilai perusahaan tergantung 
pada keberhasilannya membuat keputusan-keputusan keuangan, baik 
jangka panjang maupun jangka pendek.Keputusan keuangan jangka 
panjang adalah keputusan-keputusan yang menyangkut asset maupun 
kewajiban jangka panjang.keputusan-keputusan ini dapat 
dikelompokan menjadi tiga kelompok (Asri, 2015:7) : 





b. Keputusan pemilihan sumber dana untuk membiayai investasi 
(financing decisions) 
c. Keputusan pembagian laba kepada para pemegang saham (dividend 
decisions atau sering disebut dividend policy).   
Memaksimalkan nilai perusahaan dinilai lebih tepat sebagai 
tujuan perusahaan karena (a) Memaksimalkan nilai perusahaan berarti 
memaksimalkan nilai sekarang dari semua keuntungan yang akan 
diterima oleh pemegang saham dimasa yang akan datang atau 
berorientasi jangka panjang. (b) Mempertimbangkan faktor risiko.      
(c) Memaksimalkan nilai perusahaan lebih menekankan pada arus kas 
dari pada sekedar laba menurut pengertian akuntansi. (d) 
Memaksimalkan nilai perusahaan tidak mengabaikan tanggung jawab 
sosial (Sudana, 2015:9). 
3. Corporate Social Responbility 
Fenomena mengenai corporate social responbility di 
Indonesia sudah ada sejak lama, akan tetapi baru diperhatikan dan 
dilaksanakan beberapa tahun terakhir dan hanya dilakukan oleh 
beberapa perusahaan tertentu saja. Hal ini sejalan dengan Undang-
Undang No.19 Tahun 2004 tentang Badan Usaha Milik Negara, yang 
kemudian dijabarkan dalam peraturan Mentri BUMN NO.14 Tahun 
2007, yang mengatur mengenai besaran dana dan tatacara pelaksanaan 
corporate social responbility bagi perusahaan BUMN. Selain itu 





mengemukakan pendapat bahwa perusahaan yang kegiatannya 
berkaitan dengan sumber daya alam diwajibkan untuk melaksanakan 
tanggung jawab sosial atau corporate social responbility dan 
lingkungan (Sudana 2015:12). 
Corporate social responbility adalah suatu komitmen pada 
perusahaan untuk memberikan kontribusi pada jangka panjang 
terhadap satu issue tertentu yang dimasyarakat atau lingkungan untuk 
dapat menciptakan lingkungan yang lebih baik. Kontribusi dari 
perusahaan ini bisa berupa banyak hal, misalnya bantuan dana, 
bantuan tenaga ahli dari perusahaan, bantuan berupa barang dan lain-
lain. Disini perulu dibedakan antara charity dengan program 
corporate social responbility.Kegiatan charity (hadiah) hanya 
berlangsung sekali atau sementara waktu dan biasanya justru 
menimbulkan ketergantungan publik terhadap perusahaan. Sementara,  
programcorporate social responbility merupakan program yang 
berkelanjutan dan bertujuan untuk menciptakan kemandirian publik 
(Said, 2015:25). 
Perusahaan mendefinisikan CSR merupakan kegiatan 
pertanggung jawaban sosial yang sangat krusial karena perusahaan 
sesungguhnya tidak hanya memiliki tanggung jawab ekonomis kepada 
para stakeholders mengenai bagaimana memperoleh profit yang besar, 
namun perusahaan juga harus memiliki sisi tanggung jawab sosial 





(Nurhayati, 2012). Menurut Boone dan Kurtz dalam Permanasari 
(2010), pengertian corporate social responbility secara umum adalah 
dukungan manajemen terhadap kewajiban untuk mempertimbangkan 
laba, kepuasan pelanggan dan kesejahteraan masyarakat secara setara 
dalam mengevaluasi kinerja perusahaan. 
Menurut The World Business Council for Sustainable 
Development (dalam Nurlela dan Ishlahuddin, 2008), Corporate 
Social Responsibility atau tanggung jawab sosial perusahaan diartikan 
sebagai komitmen bisnis untuk memberikan kontribusi bagi 
pembangunan ekonomi berkelanjutan. Hal tersebut dilakukan melalui 
kerja sama dengan para karyawan serta perwakilan mereka, keluarga 
mereka, komunitas setempat maupun masyarakat umum untuk 
meningkatkan kualitas kehidupan dengan cara yang bermanfaat baik 
bagi bisnis sendiri maupun untuk pembangunan. 
Corporate Social Responbility (CSR)  atau tanggung jawab 
sosial perusahaan, merupakan tanggung jawab sebuah organisasi 
perusahaan terhadap dampak dari keputusan-keputusan dan 
kegiatannya kepada masyarakat dan lingkungan. Tanggung jawab 
sosial dapat diwujudkan dalam bentuk perilaku transparan etis, yang 
sejalan dengan konsep pembangunan berkelanjutan dan kesejahteraan 
masyarakat, dengan mempertimbangkan harapan para pemangku 
kepentingan (stakeholder), sejalan dengan hukum yang berlaku serta 





Memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham tidak berarti 
manajemen dapat mengabaikan pertanggung jawaban sosialnya. 
Tanggung jawab sosial ini meliputi antara lain perlindungan 
konsumen, gaji karyawan yang memadai, kondisi kerja yang aman, 
dukungan terhadap dunia pendidikan, serta keterlibatan terhadap 
masalah – masalah lingkungan. Seluruh perusahaan harus menunjukan 
tanggung jawab sosialnya (Horne dan Jhon, 1997:6). 
Menurut Prince of Wales International Business Forum 
(dalam Zarlia dan Hasan : 2013) terdapat lima pilar aktivitas CSR, 
yaitu : 
1. Building Human Capital adalah berkaitan dengan internal 
perusahaan untuk menciptakan sumber daya manusia yang 
handal, sedangkan secara eksternal perusahaan dituntut 
melakukan pemberdayaan masyarakat. 
2. Strengthening Economies adalah perusahaan dituntut untuk 
tidak menjadi kaya sendiri sementara komunitas 
dilingkungannya miskin. Perusahaan harus memberdayakan 
ekonomi sekitarnya. 
3. Assesing Social Chesion adalah upaya untuk menjaga 






4. Encouraging Good Governance adalah perusahaan yang dalam 
menjalankan bisnisnya harus mengacu pada Good Corporate 
Governance (GCG). 
5. Protecting The Environment adalah perusahaan harus berupaya 
keras menjaga kelestarian lingkungan. 
Memaksimalkan kekayaan pemegang saham atau 
memaksimalkan nilai perusahaan merupakan tujuan perusahaan yang 
tercermin pada harga pasar saham bagi perusahaan yang telah go-
public - perusahaan tidak boleh mengabaikan tanggung jawab sosial 
kepada masyarakat.(Sabardi, 1995:8). 
Kesejahteraan pemegang saham dan keberadaan perusahaan 
sedikit banyak tergantung dari tanggung jawab sosial atau CSR yang 
mereka miliki.Tidak adanya kriteria yang pasti tentang tanggung 
jawab sosial menimbulkan kesulitan dan memformulasikan kebijakan 
yang konsisten.Dalam hal ini dukungan dari masyarakat, melalui 
kongres dan badan – badan perwakilan lainnya, dengan jalan 
menetapkan peraturan yang mengatur timbal balik antara tujuan sosial 
dengan efisiensi ekonomis, dapat membantu perusahaan. Dengan cara 
ini perusahaan tidak hanya berhasil memaksimalkan kesejahteraan 
pemegang saham namun juga mencapai tujuan pribadi maupun 
sosialnya (Horne dan john, 1997:6) yang dalam hal ini dapat 





Beberapa tahun terakhir, telah banyak perusahaan yang 
melaksanakan kegiatan sosial sebagai perwujudan corporate social 
responbility perusahaan terhadap masyarakat.Hal ini tidak terlepas 
dari adanya aturan yang mewajibkan perusahaan untuk melaksanakan 
tanggung jawab sosial kepada masyarakat, serta telah tumbuhnya 
kesadaran dari para pengusaha tentang pentingnya pelaksanaan 
tanggung jawab sosial untuk kelangsungan hidup perusahaan dalam 
jangka panjang. Pelaksanaan corporate social responbility dapat 
memperkuat kelangsungan hidup perusahaan, dengan membangun 
kerja sama antar-stakeholder yang difasilitasi perusahaan melalui 
penyusunan program-program pengembangan masyarakat di sekitar 
perusahaan (Sudana, 2015:12). 
4. Keputusan Investasi 
Keputusan investasi adalah keputusan keuangan (financial 
decision) tentang aktiva mana yang harus dibeli perusahaan.Aktiva 
tersebut berupa aktiva riil (real asset).Aktiva riil berupa aktiva nyata 
(tangible asset) seperti mesin, gedung, perlengkapan atau berupa 
aktiva tidak nyata (intangible asset) seperti hak paten, hak cipta, merk 
(Atmaja, 2008:2). 
Keputusan investasi merupakan alokasi kapital terhadap 
proposal investasi yang mana manfaatnya direalisasikan pada masa 
mendatang.Karena manfaat masa mendatang tidak diketahui secara 





itu harus dievaluasi karena perolehan yang diharapkan dan resikonya, 
karena ini adalah faktor-faktor yang mempengaruhi penilaian 
perusahaan di bursa pasar (Horne, 2004:9). 
Keputusan investasi merupakan suatu hal yang menyangkut 
tentang keputusan alokasi dana baik dana internal maupun eksternal 
perusahaan pada berbagai bentuk investasi. Secara garis besar 
keputusan investasi dikelompokkan menjadi dua yaitu investasi 
jangka pendek dan jangka panjang. Investasi jangka pendek misalnya 
kas, persediaan, piutang dan surat berharga dan investasi jangka 
panjang misalnya bentuk gedung, peralatan produksi, tanah, 
kendaraan dan aktiva tetap lainnya (Sartono, 2001:6). 
Dalam menentukan Keputusan ini dapat dimulai dengan 
penetapan jumlah asset yang akan digunakan oleh perusahaan. 
Apabila kita lihat neraca disebelah debet (sebelah kiri), total asset 
yang terdiri dari aktiva lancar dan aktiva tetap (dibedakan berdasarkan 
cara lama perputaran aktivanya) merupakan kekayaan dari perusahaan 
yang menunjukan ukuran dari perusahaan tersebut (Sabardi, 1995:3).  
Hal yang pertama dalam mengambil keputusan investasi 
yaitu dengan mengidentifikasi peluang investasi, yang sering disebut 
dengan proyek investasi modal.Manajer keuangan harus membantu 
perusahaan mengidentifikasi proyek-proyek yang menjanjikan dan 
memutuskan berapa banyak investasi dalam tiap proyek.Keputusan 





hal ini dikarena sebagian perusahaan mempersiapkan anggaran 
tahunan yang terdiri dari investasi modal yang disahkan (Brealey, 
Myers dan Marcus, 2006:4). 
Ada beberapa studi yang dilakukan kaitannya dengan 
keputusan investasi antara lain Myers (1977) yang memperkenalkan 
Investment Opportunities Set (IOS). IOS memberi petunjuk yang lebih 
luas dimana nilai perusahaan tergantung pada pengeluaran perusahaan 
dimasa yang akan datang. Sehingga masa depan perusahaan dapat 
ditaksir dari Investment Opportunity Set, yang dapat didefinisikan 
sebagai kombinasi antara aktiva yang dimiliki (assets in place) dan 
pilihan investasi dimasa akan datang menggunakan net present value 
positif (Fenandar, 2012). 
Menurut Gaver dan Gaver (1993) dalam Hasnawati (2005) 
Investment Opportunities Set (IOS) merupakan nilai perusahaan yang 
besarnya tergantung pada pengeluaran yang telah ditetapkan 
manajemen dimasa yang akan datang, dimana pada saat ini merupakan 
pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return 
yang lebih besar dimasa yang akan datang. Dari pendapat ini sejalan 
dengan pendapat Smith dan Watts (1992). Secara umum dapat 
dikatakan bahwa IOS menggambarkan tentang luasnya kesempatan 
atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun sangat 





masa yang akan datang. IOS tidak dapat diobservasi secara langsung 
(laten), sehingga dalam dihitung menggunakan proksi. 
5. Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaan merupakan keputusan keuangan 
tentang dari mana dana untuk membeli aktiva tersebut berasal. Ada 
dua macam dana atau modal: (1) Modal asing seperti hutang bank, 
obligasi dan (2) Modal sendiri seperti laba ditahan, saham. Keputusan 
pendanaan juga dapat dibagi dua yaitu jangka panjang dan jangka 
pendak. Keputusan pendanaan jangka panjang akan membawa 
dampak pada struktur modal perusahaan. Struktur modal adalah 
perbandingan antara modal sendiri dengan hutang (biasanya hutang 
jangka panjang) perusahaan (Atmaja, 2008:2).Keputusan pendanaan 
sering disebut sebagai kebijakan struktur modal. Pada keputusan ini 
manajer keuangan dituntut untuk mempertimbangkan dan 
menganalisis kombinasi dari sumber-sumber dana yang ekonomis 
bagi perusahaan guna membelanjakan kebutuhan-kebutuhan investasi 
(Sutrisno, 2001:6). 
Keputusan investasi dan pendanaan (baik jangka panjang 
maupun pendek) saling berkaitan. Jadi, jumlah investasi tergantung 
dari jumlah pendanaan yang diperoleh, dan para investor yang 
berkontribusi untuk mendanai saat ini mengharapakan pengembalian 
investasi dimasa yang akan datang (Brealey, Myers dan Marcus 





sumber dana, baik yang berasal dari dalam maupun dari luar 
perusahaan yang sangat mempengaruhi nilai perusahaan. Sumber dana 
perusahaan dari internal berasal dari laba ditahan dan depresiasi aktiva 
tetap. Sedangkan sumber dana eksternal perusahaan berasal dari 
kreditur  atau yang disebut dengan hutang (Sudana, 2015). 
Setiap perusahaan meskipun bergerak dalam industri sejenis, 
komposisi besarnya modal dan utang tampak berbeda-beda. Beberapa 
perusahaan mempunyai jumlah utang yang relatif besar, sementara 
perusahaan lain mempunyai hutang hanya sedikit. Keputusan 
komposisi yang tepat antara besarnya utang dan modal sendiri dapat 
meningkatkan pertumbuhan perusahaan.Keputusan yang tepat dari 
manajer keuangan tersebut merupakan keinginan dari setiap 
perusahaan (Sabardi, 1995:3).Keinginan perusahaan yang 
dimaksudkan disini adalah mengenai meningkatkan nilai perusahaan 
yang merupakan tujuan perusahaan. 
Terdapat dua pandangan mengenai keputusan 
pendanaan.Pandangan pertama dikenal dengan pandangan tradisional 
yang menyatakan bahwa struktur modal mempengaruhi nilai 
perusahaan (Sudana, 2015). Pandangan pertama dikenal dengan 
pendangan tradisional diwakili oleh dua teori yaitu teori Trade Off 
Theory dan Pecking Order Theory. Pandangan kedua dikemukakan 






a. The Trade Off Theory 
Trade off theory menerangkan apabila posisi struktur modal 
berada dibawah titik optimal maka setiap penambahan hutang akan 
meningkatkan nilai perusaahan. Oleh karena itu, berdasarkan  asumsi 
titik target struktur modal optimal yang belum tercapai, maka trade off 
theory memprediksi adanya hubungan yang positif terhadap nilai 
perusahaan (Safrida, 2008). Struktur modal yang optimal merupakan 
struktur modal yang memaksimalkan harga saham dari perusahaan, 
dan hal ini biasanya menjadikan rasio utang yang lebih rendah 
daripada rasio yang memakasimalkan EPS yang diharapkan (Brigham 
dan Houston,  2006:24).  
b. The Pecking Order Theory 
Teori ini diperkenalkan pertama kali oleh Donaldson tahun 
1961, kemudian disempurnakan oleh Myers dan Maljuf yang dinamai 
pecking order theory pada tahun 1984. Teori ini disebut pecking order 
karena teori ini menjelaskan mengapa perusahaan akan menentukan 
hierarki sumber dana yang paling disukai yang dimulai dari 
pendanaan yang tidak berisiko, minim risiko hingga yang berisiko 
tinggi. Laba ditahan merupakan opsi pertama yang dipilih perusahaan 
dalam menentukan pendanaan.Opsi yang kedua adalah dengan 
pendanaan dari luar perusahaan yaitu hutang.Dan opsi yang terakhir 
apabila hutang masih belum dapat menutup pendanaan maka dapat 





saham baru.Pemegang saham baru lebih berisiko daripada hutang 
(Nicho, 2018). 
c. Modigliani dan Miller 
Menurut Modigliani dan Miller (MM), menyetujui hubungan 
antara struktur modal dan biaya modal sebagaimana yang dijelaskan 
berdasarkan pendekatan laba bersih operasi, yang menyatakan bahwa 
struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan dan juga tidak 
mempengaruhi biaya modal perusahaan. Menurut Modigliani dan 
Miller, nilai total perusahaan tidak dapat dipengaruhi oleh struktur 
modal perusahaan, melainkan dipengaruhi oleh investasi yang 
dilakukan perusahaan dan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba (Sudana, 2015:168). 
6. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen merupakan prosentase perolehan yang 
dibayar kepada pemegang saham dalam bentuk dividen tunai, 
stabilitas trend dividen-dividen secara mutlak, pemecahan dan dividen 
saham dan penarikan kembali saham-saham.Rasio pembayaran 
dividen menentukan jumlah pendapatan yang ditahan diperusahaan 
dan harus dievaluasi secara jelas sehubungan dengan tujuan 
memaksimumkan kekayaan pemegang saham (Horne, 2004:10). 
Dividen merupakan distribusi dalam bentuk kas, aktiva lain, 
bukti atau surat lain yang menyatakan utang perusahaan serta saham 





dari jumlah saham yang dimiliki oleh pemilik saham (Jusriani, 2013). 
Kebijakan dividen merupakan keputusan mengenai apakah laba bersih 
yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang 
saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan sebagai laba ditahan 
untuk  pembiayaan investasi dimasa yang akan datang (Fenandar, 
2012). 
Kebijakan dividen berkaitan mengenai masalah penggunaan 
laba yang menjadi hak para pemegang saham.Pada dasarnya, laba 
tersebut dapat dibagi sebagai dividen atau ditahan untuk 
diinvestasikan kembali untuk menunjang kegiatan 
perusahaan.Berbagai pendapat tentang dividen dapat dikelompokan 
menjadi tiga yaitu, pendapat yang menginginkan dividen dibagikan 
sebesar-besarnya, pendapat kedua yang mengatakan bahwa kebijakan 
dividen tidak relavan dan pendapat ketiga mengatakan bahwa 
perusahaan seharusnya justru membagikan dividen sekecil mungkin 
(Husnan dan Pudjiastuti, 2015:309).Kebijakan dividen yang optimal 
merupakan kebijakan dividen yang menciptakan keseimbangan di 
antara dividen saat ini dan pertumbuhan di masa mendatang sehingga 
memaksimumkan harga saham perusahaan (Mardiyati, 2012). 
Kebijakan dividen juga sering dianggap sebagai bagian dari 
keputusan pembelanjaan, khususnya pembelanjaan internal. Hal 
tersebut terjadi karena besar kecilnya dividen yang dibayarkan 





yaitu laba ditahan. Jadi semakin besar dividen yang dibayarkan 
kepada pemegang saham, semakin kecil laba yang ditahan, dan 
sebaliknya. Penentuan berapa besar bagian laba bersih perusahaan 
yang akan dibagikan sebagai dividen, merupakan kebijakan 
manajemen perusahaan, dan akan mempengaruhi nilai perusaahaan 
dan harga pasar saham (Sudana, 2015).   
Bentuk-bentuk dividen yang akan dibagikan kepada 
pemegang saham biasa menurut Kariyoto (2014:105) sebagai berikut : 
a. Dividen tunai (Cash Dividend) 
Dividen tunai merupakan suatu bentuk pembagian dividen 
kepada pemegang saham dalam bentuk kas (tunai) yang 
dibagikan secara berkala seperti per semester, per tahun dan 
per kuartal 
b. Dividen dalam bentuk saham (Stock Dividend) 
Dividen ini merupakan penerbitan tambahan saham kepada 
pemegang saham. Hal ini mungkin terjadi apabila posisi 
keuangan  perusahaan tidak mencukupi atau perusahaan 
menginginkan lebih mendorong perdagangan saham 
dengan menunda harga pasarnya. 
c. Pemecahan harga saham (Stock Split) 
Pemecahan saham adalah tindakan perusahaan untuk 





satu saham menjadi dua saham atau lebih yang diikuti 
dengan penurunan nilai nominal secara proporsional. 
Kebijakan dividen berhubungan dengan penentuan besarnya 
dividend payout ratio, yaitu besarnya persentase laba bersih setelah 
pajak yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham. 
Faktor-faktor lain yang perlu dipertimbangkan manajemen dalam 
menentukan dividend payout ratio (Sudana, 2005:194) adalah : 
a. Dana yang dibutuhkan perusahaan 
Apabila dimasa yang akan datang perusahaan 
merencanakan untuk melakukan investasi yang membutuhkan 
dana yang besar, maka perusahaan dapat memperolehnya 
melalui penyisihan laba ditahan. Semakin besar kebutuhan dana 
dimasa yang akan datang, maka semakin besar pula bagian laba 
yang ditahan diperusahaan. 
b. Likuiditas  
Dividen dapat dibayarkan dalam bentuk dividen tunai atau 
dividen saham.Perusahaan hanya mampu membayar dividen 
tunai apabila tingkat likuiditas (cash ratio) yang dimiliki 
perusahaan mencukupi.Semakin tinggi tingkat likuiditas dalam 
laporan keuangan, semakin besar dividen tunai yang mampu 







c. Kemampuan perusahaan untuk meminjam 
Perusahaan dimungkinkan untuk membayar dividen yang 
besar, karena perusahaan masih memiliki peluang atau 
kemampuan untuk memperoleh dana dari pinjaman guna 
memenuhi kebutuhan dana yang diperlukan perusahaan. 
Dengan demikian dapat dikatakan semakin besar kemampuan 
perusahaan untuk meminjam hutang, maka semakin besar 
dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham. 
d. Nilai informasi dividen 
Reaksi pasar mengenai informasi pengumuman deviden 
terjadi karena pemegang saham lebih menyukai pendapatan 
yang sekarang, sehingga dividen berpengaruh positif terhadap 
harga pasar saham. Selain itu dividen yang mengalami 
peningkatan dianggap memberikan sinyal bahwa kondisi 
keuangan perusahaan baik, dan sebaliknya jika dividen turun 
akan memberikan sinyal kondisi keuangan perusahaan yang 
memburuk. Perubahan harga saham yang mengikuti sinyal 
dividen disebut dengan information content effect. 
e. Pengendalian perusahaan  
Apabila perusahaan membayar dividen yang besar, 
kemungkinan perusahaan memperoleh dana melalui penjualan 
saham baru guna membiayai peluang investasi yang dinilai 





untuk membayar dividen yang rendah dan membiayai 
kebutuhan dana untuk investasi dengan laba ditahan, sehingga 
tidak menurunkan kendali pemegang saham atas perusahaan. 
f. Pembatasan yang diatur dalam perjanjian pinjaman dengan 
pihak kreditur 
Ketika perusahaan memperoleh pinjaman dari pihak 
kreditur, perjanjian pinjaman tersebut sering disertai dengan 
persyaratan-persyaratan tertentu.Salah satu bentuk persyaratan 
diantaranya adalah pembatasan pembayaran dividen yang tidak 
boleh melampaui jumlah tertentu yang telah disepakati.Hal ini 
dimaksudkan untuk melindungi kepentingan pihak kreditur, 
yaitu kelancaran pelunasan pokok pinjaman dan bunganya. 
g. Inflasi  
Semakin tinggi tingkat inflasi, berarti semakin menurun 
daya beli mata uang. Hal ini berarti perusahaan harus mampu 
menyediakan dana yang lebih besar untuk membiayai operasai 
maupun investasi perusahaan pada masa yang akan datang. 
Apabila peluang untuk mendapatkan dana yang berasal dari 
luar perusahaan terbatas, maka salah satu cara untuk memenuhi 
kebutuhan dana tersebut adalah melalui sumber daya internal, 
yaitu laba ditahan. Dengan demikian jika tingkat inflasi 
meningkat, maka dividen yang dibayarkan akan semakin 





B. Studi Penelitian Terdahulu 
Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 
perusahaan sudah banyak dilakukan dan berkembang di Indonesia. 
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C. Kerangka Pemikiran 
 Nilai perusahaan yang tinggi tentu dapat meningkatkan 
kemakmuran bagi investor dalam perusahaan, sehingga pihak yang 
berkepentingan akan menginvestasikan modalnya kepada perusahaan 
tersebut. Optimalisasi nilai perusahaan merupakan tujuan utama dari 
perusahaan.Nilai perusahaan sangat penting karena dapat dijadikan 
sebagai acuan seberapa besar perusahaan tersebut dapat memberikan 
keuntungan bagi investor (Fenandar, 2012). 
Dari penjelasan tersebut dapat dibuat kerangka pemikiran yang 





investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen dengan nilai 
perusahaan sebagai berikut : 
1. Pengaruh corporate social responbility terhadap nilai perusahaan. 
Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan akan terjamin tumbuh secara berkelanjutan jika 
perusahaan memperhatikan dimensi ekonomi, sosial dan lingkungan 
hidup karena keberlanjutan merupakan keseimbangan antara 
kepentingan-kepentingan ekonomi, lingkungan dan masyarakat. Oleh 
sebab itu dengan adanya praktik CSR yang baik, diharapkan nilai 
perusahaan akan dinilai dengan baik oleh investor (Nurlela dan 
Islahuddin, 2008). 
Hackson dan Milne (1996) dalam Permanasari (2010) menyatakan  
bahwa perusahaan yang berorientasi terhadap konsumen diperkirakan 
akan memberikan informasi mengenai pertanggungjawaban sosial 
karena dapat meningkatkan image perusahaan. Semakin banyak 
informasi lingkungan dan sosial yang disampaikan oleh suatu 
perusahaan maka investor akan cenderung berinvestasi kepada 
perusahaan tersebut yang akan berdampak pada meningkatnya nilai 
perusahaan. 
2. Pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.  
Fama (1978) dalam Fenandar (2012) menyatakan bahwa nilai 
perusahaan semata-semata ditentukan oleh keputusan 





perusahaan hanya dihasilkan melalui kegiatan perusahaan.  Manajer 
yang berhasil menciptakan keputusan investasi yang tepat maka aset 
yang diinvestasikan akan menghasilkan kinerja yang optimal sehingga 
memberikan suatu sinyal positif kepada investor yang nantinya akan 
meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan (Prasetyo, 2011:109). 
3. Pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan. 
Keputusan pendanaan terdiri atas kebijakan untuk menentukan 
sumber dana, jangka waktu dan bentuk pendanaan. Sumber dana dapat 
berasal dari luar perusahaan, yaitu dalam bentuk hutang, maupun dari 
dalam perusahaan, yaitu berasal dari laba perusahaan. Laba 
perusahaan yang merupakan hak bagi pemegang saham (Yuliariskha, 
2012). 
Kebijakan pendanaan perusahaan dalam menentukan bauran antara 
hutang dan ekuitas yang bertujuan untuk memaksimumkan nilai 
perusahaan dapat diartikan sebagai stuktur modal. Setiap keputusan 
pendanaan mengharuskan manajer keuangan untuk dapat 
mempertimbangkan manfaat dan biaya dari sumber-sumber yang akan 
dipilih (Safrida, 2008).  
Terdapat dua pandangan mengenai keputusan pendanaan.Salah 
satunya merupakan pandangan tradisional yang menyatakan bahwa 
struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan.Peningkatan 
pendanaan melalui utang merupakan salah satu alternatif untuk 





untuk mengurangi tindakan perquisites dan kinerja perusahaan 
menjadi lebih efisien sehingga penilaian investor terhadap perusahaan 
akan meningkat (Wijaya dan Wibawa, 2010). 
4. Pengaruh keputusan dividen terhadap nilai perusahaan.  
Dividen merupakan pembagian laba kepada para pemegang saham 
oleh perusahaan.Porsi pembagian dividen harus sesuai dengan 
kebutuhan perusahaan maupun kebutuhan para pemegang 
saham.(Jusriani, 2013). Penentuan berapa besar bagian laba bersih 
perusahaan yang akan dibagikan sebagai dividen, merupakan 
kebijakan manajemen perusahaan, dan akan mempengaruhi nilai 
perusahaan serta harga pasar saham (Sudana, 2015). 
Dalam penelitian Wijaya dan Wibawa (2010), dapat membuktikan 
bahwa kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan secara 
positif. Menurut teori information content of dividend, investor akan 
melihat kenaikan dividen sebagai sinyal positif atas prospek 
perusahaan di masa depan. Pembagian dividen memberikan sinyal 
perubahan yang menguntungkan pada harapan manajer dan penurunan 
dividen menunjukkan pandangan pesimis prospek perusahaan dimasa 



















D. Rumusan Hipotesis 
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan suatu  
masalah yang sifatnya masih sementara, maka perlu dibuktikan 
kebenarannya melalui data empirik yang terkumpul (Sugiyono, 2001:306). 
Berdasarkan kajian dan kerangka pemikiran diatas, maka 
ditemukan hipotesis sebagai berikut : 
H1 :Corporate social responbility mempunyai pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

















H3 :Keputusan pendanaan mempunyai pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 







A. Pemilihan Metode 
Metode yang digunakan pada penelitian ini yaitu metode penelitian 
kuantitatif, yaitu penelitian data sekunder yang berbentuk laporan 
keuangan.Desain dalam penelitian ini yaitu penelitian kausal yang 
memiliki tujuan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan ataupun 
pengaruh antar dua variabel atau lebih, menguji teori dan menganalisis 
data dengan statistik untuk menguji hipotesisnya. 
B. Objek Penelitian 
Lokasi dalam penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur 
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) yang datanya diperoleh melalui situs resmi BEI yaitu www.idx.co.id 
dengan menggunakan data sekunder yang berupa laporan keuangan. 
C. Teknik Pengambilan Sampel 
1. Populasi  
Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas objek 
ataupun subjek yang memiliki kualitas dan karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan ditarik 
kesimpulan.Sedangkan sampel merupakan bagian dari jumlah dan 





Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan industri barang 
konsumsiyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)periode 2016-
2018 yaitu sebanyak 52 perusahaan. 
2. Sampel  
Sampel yang diperoleh dalam penelitian ini sebanyak 15 
perusahaan dengan periode 2016-2018.Teknik pengambilan sampel 
yang digunakan untuk penelitian ini adalah purposive 
sampling.Purposive sampling adalah teknik pengambilan sampel 
dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2001:78). Kriteria yang 
digunakan untuk memilih sampel adalah sebagai berikut : 
a. Perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia serta menerbitkan laporan 
keuangannya secara berturut- turut pada periode 2016-2018. 
b. Perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang 
menggunakan mata uang rupiah dalam laporan keuangannya. 
c. Menampilkan data dan informasi yang lengkap yang dibutuhkan 
pada variabel penelitian. 
D. Definisi Konseptual Dan Oprasional Variabel 
1. Definisi Konseptual 
a. Variabel Dependen 
Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau 





penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah nilai 
perusahaan. 
1) Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar sebab 
nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran kepada 
pemegang saham secara maksimal apabila harga saham 
perusahaan meningkat.Nilai perusahaan dalam penelitian ini 
diukur dengan rasio Price to book value (PBV) karena 
berkaitan dengan pertumbuhan modal sendiri yang 
membandingkan nilai pasar dengan nilai bukunya.Price to book 
value adalah suatu rasio yang sering digunakan untuk 
menentukan nilai perusahaan dan mengambil keputusan 
investasi dengan cara membandingkan harga pasar saham akhir 
tahun dengan nilai buku perusahaan (Hasnawati, 2005). 
b. Variabel Independen 
Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi 
atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel 
dependen (Sugiyono, 2001:33). 
1) Corporate Social Responbility 
Pengukuran variabel ini menggunakan indeks 
pengungkapan sosial dengan membandingkan jumlah 
pengungkapan yang diharapkan. Pengungkapan sosial 





dengan aktifitas sosialnya yang meliputi empat tema yaitu 
kemasyarakatan 8 item, produk dan konsumen 3 item, 
ketenagakerjaan 14 item  serta menggunakan tema lingkungan 
7 item (Permanasari, 2010). 
2) Keputusan Investasi 
Keputusan investasi dalam penelitian ini diproksikan 
dengan PER (Price Earning Ratio), dimana rasio ini diperoleh 
dari harga pasar saham biasa dengan harga penutup dibagi 
dengan profit persaham (Earning Per Share) sehingga semakin 
tinggi rasio ini akan mengindikasikan bahwa kinerja 
perusahaan juga semakin membaik (Kariyoto, 2014:28). 
3) Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaan dapat diartikan sebagai keputusan 
yang menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih oleh 
perusahaan. Keputusan pendanaan dalam penelitian ini dapat 
diproksikan menggunakan DER (Debt To Equity Ratio). Rasio 
ini menujukan perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan 
melalui hutang dengan pendanaan melalui ekuitas(Hasnawati, 
2005). 
4) Kebijakan Dividen 
Rasio Kebijakan dividen dalam penelitian ini dapat 
diproksikan menggunakan DRP (Dividend Payout 





besar bagian laba bersih setelah pajak yang dibayarkan sebagai 
dividen kepada pemegang saham.Semakin besar rasio ini 
semakin sedikit bagian laba yang ditahan untuk membelanjakan 
investasi yang dilakukan perusahaan. 
2. Operasional Variabel 
Operasional variabel diperlukan untuk menentukan jenis indikator 
serta skala dari variabel-variabel yang terkait dalam penelitian 
sehingga pengujian hipotesis dengan alat bantu statistik dapat 
dilakukan secara benar sesuai dengan judul penelitian. Berdasarkan 
uraian diatas, berikut ini ringkasan definisi operasional variabel 
disajikan dalam tabel. 
Tabel 3.1 
Definisi Operasional Variabel 
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Ratio DER =   
Total  hutang
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E. Tenik Pengumpulan Data 
Teknik pengambilan data dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan data sekunder yang ditelusuri secara kepustakaan dan 
manual.Data yang diperoleh pada penelitian ini yaitu dengan 
menggunakan metode dokumentasi.Metode dokumentasi yaitu metode 
pengumpulan data yang didapat dalam mengumpulkan dan mempelajari 
dokumen-dokumen ataupun data-data yang dibutuhkan. Biasanya 
berbentuk surat, catatan harian, arsip foto, hasil rapat, jurnal kegiatan dan 
lain sebagainya. Dalam penelitian ini dokumen atau data yang dibutuhkan 
yaitu laporan keuangan perusahaan serta laporan mengenai struktur 
perusahaan dan pemegang saham yang diperoleh dari www.idx.co.idyang 
merupakan situs resmi dariBursa Efek Indonesia (BEI)  serta beberapa 






F. Teknik Pengolahan Data 
Teknik Pengolahan data pada penelitian ini menggunakan bantuan 
program komputer SPSS versi 22.0 for windows.SPSS adalah kepanjangan 
dari statistical package for social sciense yaitu software yang berfungsi 
untuk menganalisis data, melakukan perhitungan statistik baik untuk 
statistik parametrik maupun non parametrik dengan basis windows 
(Ghozali, 2011:15). 
G. Analisis Data  
Data yang telah dikumpulkan kemudian diolah yang selanjutnya 
dianalisis yang dibantu dengan program SPSS versi 22 dan menggunakan 
alat analisis statistik deskriptif dan uji asumsi klasik sebagai berikut : 
1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk 
memberikan gambaran atau deskripsi atas suatu data yang dapat 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, serta nilai 
maksimum dan minimum (Ghozali, 2016:19).Data yang diteliti 
dikelompokan menjadi empat yaitu corporate social responbility, 
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum analisis ini dilaksanakan, terlebih dahulu perlu dilakukan 
uji asumsi klasik untuk menghasilkan nilai parameter model penduga 
yang sah. Nilai tersebut akan terpenuhi jika hasil uji asumsi klasiknya 





autokorelasi, dan multikolinearitas. Pengujian dalam penelitian ini 
dilakukan agar mendapatkan model persamaan regresi yang baik dan 
benar-benar mampu memberikan estimasi yang handal dan tidak bias 
sesuai dengan kaidah BLUE (Best Linier Unbiased Estimator). 
Pengujian ini dilakukan dengan bantuan software SPSS.dimana 
meliputi :  
a) Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 
distribusi normal.Uji normalitas juga dapat dilakukan dengan 
analisis grafik yang dapat dideteksi dengan melihat penyebaran 
data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik. Dasar pengambilan 
keputusannya (Ghozali, 2016:154)  adalah sebagai berikut : 
a) Jika data menyebar sekitar garis normal dan mengikuti arah 
garis diagonal grafik, maka hal ini ditunjukkan pada 
distribusi normal sehingga model persamaan regresi 
memenuhi asumsi normalitas. 
b) Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan tidak 
mengikuti arah garis diagonal grafik maka hal ini tidak 
menunjukkan pola distribusi normal sehingga persamaan 






b) Uji Multikoliniearitas 
Uji multikoliniearitas bertujuan untuk menguji apakah 
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen).Model regresi yang benar seharusnya tidak terjadi 
korelasi antara variabel independen. Jika variabel independen 
saling berkorelasi, maka variabel – variabel ini tidak ortogonal 
(variabel indpenden yang nilai korelasi antar sesama variabel 
independen sama dengan nol (Ghozali, 2016:103). 
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikoliniearitas 
didalam model regresi (Ghozali, 2016:103) adalah sebagai berikut : 
a. Nilai R² yang dihasilkan oleh estimasi model regresi empiris 
sangat tinggi, tetapi secara individual variabel – variabel 
independen banyak yang tidak signifikan mempengaruhi 
variabel dependen. 
b. Menganalisis matrik korelasi variabel – variabel independen. 
c. Multikoliniearitas juga dapat dilihat melalui (1) nilai tolerance 
dan lawannya (2) Variance Inflation Factor (VIF). Tolerance 
berguna untuk mengukur variabelitas variabel indpenden yang 
terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. 
Jadi pada nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF 
yang tinggi (karena VIF = 1/Tolerance). Nilai cuttof yang 
umum dipakai untuk menunjukan adanya multikoliniearitas 





c) Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variasi dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain tetap maka disebut 
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas 
(Ghozali, 2016:134). 
 Cara mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas adalah 
dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat 
(dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Dasar 
analisisnya : (a) jika pola tertentu, seperti titik-titik yang ada 
membentuk pola tertentu yang teratur, maka mengindikasikan telah 
terjadi heteroskedastisitas. (b) jika tidak ada pola jelas, serta titik-
titik menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka 
tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2016:134). 
d) Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnnya).Jika terjadi korelasi maka dinamakan problem 
autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 





Cara mendeteksi adanya gejala autokorelasi adalah dengan 
melihat nilai Durbin Watson. Asumsi dalam penggunaan analisis 
Durbin Watson ini jika digunakan untuk autokorelasi tingkat 
pertama dan mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam 
model regresi dan tidak ada variabel lagi diantara variabel 
independen. Pengambilan keputusan bila menggunakan uji DW 




Hipotesis nol Keputusan Jika 
 
Tidak ada autokorelasi positif 
 
Tidak ada autokorelasi positif 
 
Tidak ada autokorelasi negatif 
 
Tidak ada autokorelasi negatif 
 
Tidak ada autokorelasi, 












0 < d < dl 
 
dl  ≤ d ≤ du 
 
4 – dl < d < 4 
 
4 – du ≤d ≤ 4 – 
dl 
 
Du < d < 4 – du 
 
3. Analisis Regresi Linier Berganda  
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis 
regresi berganda.Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah 
corporate social responbility, keputusan investasi, keputusan 





perusahaan. Pada penelitian ini analisis regresi linier berganda 
dirumuskan sebagai berikut : 
Y = ɑ + βı Xı + β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 + ε 
Dimana : 
Y  : Nilai Perusahaan 
X1  : Corporate Social Responbility 
X2  : Keputusan Investasi 
X3  : Keputusan Pendanaan 
X4  : Kebijakan Dividen 
β1 β2 β3 : Koefisien Regresi Pada Variabel  
ε  : Variabel Pengganggu / Residual 
4. Uji Hipotesis  
a. Kelayakan model 
Menurut Ghozali (2017) uji ini digunakan untuk 
mengetahui apakah seluruh variabel independen secara 
bersama-sama mempunyai pengaruh yang bermakna terhadap 
variabel dependen. Uji statistik F digunakan untuk menguji 
apakah variabel independen yang terdiri dari :corporate social 
responbility (X1) keputusan investasi (X2), keputusan 
pendanaan (X3) dan kebijakan dividen (X4) secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen yaitu nilai 





1) Jika ρ > 0,05 maka keputusannya adalah hipotesis ditolak, 
artinya bahwa variabel independen secara serempak tidak 
ada pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
2) Jika ρ < 0,05, maka keputusannya adalah hipotesis 
diterima, artinya bahwa variabel independen secara 
serempak terdapat pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel dependen.   
b. Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik t) 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh 
pengaruh suatu variabel penjelas/independen secara individu 
dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 
2017).Pengambilan keputusan pada uji statistik F dan T dapat 
dilakukan dengan melihat nilai signifikansinya pada taraf 
kepercayaan 5%. 
1) Jika nilai signifikansi t < 0,05, maka hipotesis akan 
diterima. Hal ini berarti terdapat pengaruh yang signifikan 
antara semua variabel independen terhadap variabel 
dependen. 
2) Jika nilai signifikansi t > 0,05, maka hipotesis akan 
ditolak. Hal ini berarti dapat dikatakan bahwa tidak 







c. Koefisien Determinasi  
Koefesien determinasi (R²) pada intinya mengukur 
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi 
variabel dependen.Nilai koefesien determinasi adalah antara 
nol dan satu.Nilai R² yang kecil berarti kemampuan variabel-
variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel 
dependen amat terbatas.Nilai yang mendekati satu berarti 
variabel-variabel independen memberikan hampir semua 
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 







HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Obyek Penelitian 
Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan gabungan antara Bursa 
Efek Surabaya (BES) dan  Bursa Efek Jakarta (BEJ). Penggabungan ini 
dilakukan pada 1 Desember 2007 oleh pemerintahan demi transaksi dan 
efektivitas operasional Bursa Efek sebagai pasar modal. Bursa Efek 
Indonesia (BEI) membagi kelompok industri-industri perusahaan 
berdasarkan sektor-sektor yang dikelolanya diantaranya yaitu : sektor 
pertanian, sektor pertambangan, sektor industri dasar dan kimia, sektor  
aneka industri,  sektor industri barang dan konsumsi, sektor properti real 
estat dan konstruksi bangunan, sektor infrastruktur utilitas dan 
transportasi, sektor keuangan serta sektor perdagangan jasa dan investasi.  
Pada penelitian ini peneliti hanya membahas perusahaan sektor 
industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2016-2018.Sektor industri barang konsumsi merupakan salah satu 
sektor penyumbang utama dan mempunyai peranan yang penting dalam 
pertumbuhan ekonomi negara.Sektor industri barang konsumsi sangat 
dibutuhkan karena semakin meningkatnya kebutuhan hidup masyarakat 
Indonesia. 
Dalam pelaksanaannya sektor ini terbagi menjadi 5 subsektor 





a. Subsektor industri makanan dan minuman merupakan industri 
yang mengolah bahan mentah atau barang menjadi barang jadi 
yang berupa makanan dan minuman sendiri, biasanya 
memproduksi bahan baku dari bahan pangan yang diolah 
menjadi bahan pangan lainnya. 
b. Subsektor industri rokok merupakan industri yang mengolah 
silinder dari kertas berukuran panjang antara 70 hingga 120 
mm (bervariasi tergantung negara) dengan diameter sekitar 10 
mm yang berisi daun – daun tembakau yang telah dicacah. 
c. Subsektor industri farmasi merupakan industri yang 
menyangkut pembuatan, pengendalian mutu sediaan farmasi, 
pengadaan, penyimpanan, pendistribusian dan pengembangan 
obat yang menjadi salah satu tempat apoteker dalam melakukan 
pekerjaan keafirmasian. 
d. Subsektor industri kosmetik dan keperluan rumah tangga 
merupakan industri yang mengolah bahan siap digunakan pada 
bagian luar badan (epidermis, rambut, kuku dan bibir), gigi dan 
rongga mulut untuk membersihkan menambah daya tarik, 
penampilan, melindungi supaya dalam keadaan baik, 
memperbaiki bau badan tetapi tidak dimaksudkan untuk 
mengobati atau menyembuhkan penyakit 
e. Subsektor industri peralatan rumah tangga merupakan industri 





untuk keperluan rumah tangga, misalnya furniture dan lain 
sebagainya. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan 
keuangan.Metode yang digunakan pada penelitian ini ialah metode 
purposive sampling  dengan beberapa kriteria tertentu seperti yang sudah 
dijelaskan pada bab sebelumnya. Berdasarkan kriteria pengambilan 
sampel, maka diperoleh 15 perusahaan yang dijadikan sampel pada 
penelitian ini dengan periode 3 tahun, sehingga jumlah total data pada 
penelitian ini adalah 45 data perusahaan. Berikut ini tabel proses 
pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu: 
Tabel 4.1 








Data perusahaan manufaktur sektor 
barang konsumsi periode 2016-2018 
- 52 
2. 
Perusahaan manufaktur sektor 
industri barang konsumsi yang tidak  
menerbitkan laporan keuangannya 




Perusahaan manufaktur sektor 
industri barang konsumsi yang tidak 
menggunakan mata uang rupiah 
dalam laporan keuangannya. 
(1) 34 
4. 
Tidak menampilkan data dan 
informasi yang lengkap yang 
dibutuhkan pada variabel penelitian 
(19) 15 
Jumlah Perusahaan Sampel 15 
Tahun Pengamatan 3 





Berdasarkan tabel diatas dapat diambil kesimpulan bahwa 
terdapat 52 perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016 sampai 2018.dimana 17 
perusahaan tidak melaporkan laporan keuangannya secara berturut-turut 
pada tahun 2016-2018. Sehingga didapat 35 perusahaan yang memenuhi 
kriteria sampel yang pertama dan kedua.Dari 35 perusahaan, hanya 34 
perusahaan yang menggunakan mata uang rupiah pada laporan 
keuangannya. Dan terdapat 19 perusahaan yang tidak memenuhi kriteria 
pengambilan sampel yang keempat yaitu pengambilan sampel dengan 
menampilkan data dan informasi yang dibutuhkan untuk menganalisis 
variabel penelitian seperti data tentang laporan pertanggung jawaban sosial 
dan perusahaan yang membagikan dividen, sehingga diperoleh 15 
perusahaan yang memenuhi kriteria.  
Berdasarkan perhitungan sampel yang dilakukan dengan metode 
purposive sampling diatas, maka sampel perusahaan yang digunakan 
adalah sebagai berikut : 
Tabel 4.2 






1. CINT PT. Chitose Internasional Tbk. 
2. DVLA PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk. 
3. GGRM PT. Gudang Garam Tbk. 
4. HMSP PT. HM Sampoerna Tbk. 
5. ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 









7. KAEF PT. Kimia Farma Tbk. 
8. KLBF PT. kalbe Farma Tbk. 
9. KINO PT. Kino Indonesia Tbk. 
10. MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk. 
11. MYOR PT. Mayora Indah Tbk. 
12. SIDO PT. Industri jamu dan Farmasi Sidomuncul Tbk. 
13. ROTI PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk. 
14. TCID PT. Mandom Indonesia Tbk. 
15. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk. 
 Sumber : Data diolah dari www.idx.co.id 
Variabel yang digunakan pada penelitian ini adalah corporate 
social responbility, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 
kebijakan dividen.Variabel-variabel tersebut merupakan variabel yang 
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan variabel tersebut akan 
dilakukan penelitian terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor 
industri barang konsumsi. 
B. Hasil Analisis Data 
1. Statistik Deskriptif 
 Statistik deskriptif berkaitan dengan pengumpulan dan peringkat 
data yang menggambarkan karakteristik sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini.Analisis ini untuk menjelaskan karakteristik sampel 
terutama mencangkup nilai nilai rata-rata (mean), minimum, maksimum, 





Berdasarkan data olahan SPSS yang meliputi keputusan investasi, 
keputusan pendanaan dan kebijakan dividen, maka dapat diketahui nilai 
maksimum, minimum, rata-rata dan standar deviasi dari setiap variabel 
adalah sebagai berikut : 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 Jumlah Minimum Maksimum Rata-rata 
Std. 
Deviasi 
Nilai Perusahaan 45 -.2122 3.4457 1.354847 .9499635 
Corporate Social 
Responbility 
45 .2813 .9063 .788889 .1565559 
Keputusan Investasi 45 10.6354 57.5916 25.185424 11.0724083 
Keputusan Pendanaan 45 .2886 1.3485 .741148 .2684203 
Kebijakan Dividen 45 -3.4019 2.0274 -1.187065 1.0587105 
Valid N (listwise) 45     
 
Sumber : Data diolah dengan SPSS versi 22  
 
Berdasarkan tabel diatas variabel nilai perusahaan yang 
diproksikan dengan PBV dalam periode 2016-2018 menunjukan rentang 
antara -0,2122 sampai 3,4457 dengan rata-rata 1,354847. PBV 
merupakan harga pasar perlembar saham dibagi dengan nilai buku 
perlembar saham. 
Variabel CSR yang diproksikan menggunakan CSRID menunjukan 
rentang antara 0,2813 sampai 0,9063 dengan rata-rata 0,788889, 
keputusan investasi yang diproksikan menggunakan PER menunjukan 
rentang antara 10,6354 sampai 57,5916 dengan rata-rata 0,1565559, 





rentang antara 0,2886 sampai 1,3485 dengan rata-rata 0,741148 dan 
kebijakan dividen menunjukan rentang -3,4019 sampai 2,0274 dengan 
rata-rata -1,187065. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas data bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi kenormalan data atau tidak.Model regresi 
yang baik adalah memiliki data yang berdistribusi normal atau 
mendekati normal.Untuk menguji normalitas dengan analisis 
statistik dalam penelitian ini menggunakan uji one 
samplekolomogorov-smirnov (K-S) guna untuk memperkuat hasil 
uji normalitas. Uji one samplekolomogorov-smirnov (K-S) 
digunakan untuk menghasilkan angka yang lebih detail, suatu 
persamaan regresi yang dikatakan lolos normalitas apabila nilai 
signifikansi uji one samplekolomogorov-smirnov (K-S) lebih besar 
dari > 0,05 maka dikatakan berdistribusi normal. Hasil dari 







Hasil uji kolomogorov-smirnov (K-S)  







 Mean .0000000 
Std. Deviation 6.98794748 
Most Extreme Differences Absolute .232 
Positive .232 
Negative -.131 
Test Statistic .232 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000
c
 
Sumber Data : Data diolah dengan SPSS versi 22 
 
Berdasarkan hasil uji statistik non-parametrik Kolmogorov-
Smirnov pada Tabel 4.4 dapat dilihat bahwa nilai Kolmogorov-
Smirnovsebesar 0,232, nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,000, 
dan signifikan pada 0,05 (nilai p = 0,001 < 0,05), maka dapat 
dinyatakan bahwa nilai residual terdistribusi secara tidak normal. 
Ghozali (2016) menyatakan bahwa untuk mengatasi adanya 
ketidaknormalan data maka dapat dilakukan proses transformasi 
pada data yang digunakan dalam penelitian. Transformasi yang 







Hasil uji kolomogorov-smirnov (K-S) setelah di Transformasi 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 




 Mean .0000000 






Test Statistic .116 
Asymp. Sig. (2-tailed) .157
c
 
Sumber Data : Data diolah dengan SPSS versi 22 
 
Berdasarkan hasil diatas dengan menggunakan uji 
kolomogorov-smirnov adalah 0,116 dan signifikan pada 0,157 
yang berarti data dalam penelitian ini berdistribusi secara normal. 
Model regresi penelitian ini dikatakan normal karena tingkat 
signifikansi > 0,05. 
b. Uji Multikoliniearitas  
Tujuan dilakukannya uji multikoliniearitas yaitu untuk 
menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar 
variabel bebas (independen).Metode yang digunakan untuk 
mendeteksi adanya multikoliniearitas adalah dengan metode 
tolerance dan Variance Inflaction Factor (VIF). Hasil dari uji 






















Kebijakan Dividen .833 1.200 
 
Sumber : Data diolah dengan SPSS versi 22 
 
Berdasarkan tabel diatas menunjukan tidak ada variabel 
independen yang memiliki nilai tolerance kurang dari 0,10 yang 
berarti tidak ada korelasi antar variabel independen yang nilainya 
lebih dari 95%. Hasil Variance Inflation Factor (VIF) juga 
menunjukan hasil yang sama yaitu tidak ada satu variabel 
independen yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. Jadi dapat 
disimpulkan bahwa tidak ada multikoliniearitas antara variabel 
independen dalam regresi ini. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah 
terjadi ketidaksamaan variancedari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain dalam model regresi. Salah satu cara untuk 
mendeteksinya dapat kita  dilakukan dengan melihat ada tidaknya 





membentuk sebuah pola yang teratur (bergelombang, melebar lalu 
menyempit), maka terdapat indikasi telah terjadi 
heteroskedastisitas, namun apabila terbentuk pola tidak jelas, dan 
titik-titik yang menyebar dibawah serta diatas angka nol (0) 
disumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil dari 
pengujian tersebut dapat kita lihat pada gambar dibawah berikut : 
 
Gambar 4.1 
Hasil Uji Heterokedastisitas 
 
Dari grafik scatterplot pada gambar 4.1  menunjukan bahwa 
pola yang terbentuk tidak jelas berupa titik yang menyebar diatas 
dan dibawah angka 0 (nol) pada sumbu Y. Demikian dapat 






d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi linier terjadi korelasi antara kesalahan pengganggu 
pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya).Cara mendeteksi ada tidaknya autokorelasi dalam 
penelitian ini menggunakan uji Durbin-Waston (DW Test). 
Apabila nilai DW terletak antara batas atas atau upper bound (du) 
dan (4-du), maka koefesien autokorelasi sama dengan nol yang 
berarti tidak ada gangguan autokorelasi. Berikut tabel hasil uji 
autokorelasi : 
Tabel 4.7 







Sumber: Data diolah dengan SPSS versi 22 
Berdasarkan data diatas, menunjukan bahwa nilai durbin-
watson adalah sebesar 2,037 sedangkan dari tabel durbin-watson 
dengan signifikan 0,05, dan jumlah data (n) = 45, serta k = 4 (k 
adalah jumlah variabel independen) diperoleh nilai dL sebesar 





Uji durbin-watson menghasilkan nilai 2,037, serta nilai 
nilai (4-dL) 4 – 1,3357 = 2,6643 dan (4-dU) 4 – 1,7200 = 2,28. 
Berdasarkan data diatas dapat dilihat bahwa nilai dU < d < (4-dU) 
yaitu 1,7200< 2,037 < 2,28. Dengan demikian dapat disimpulkan 
bahwa tidak ada autokorelasi dalam model regresi ini. 
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis ini dilakukan untuk mengukur kekuatan hubungan 
antara dua variabel atau lebih dan menunjukan arah hubungan antara 
variabel dependen dengan variabel independen, dan untuk 
memprediksi nilai dari variabel dependen apabila nilai variabel 
independen mengalami kenaikan atau penurunan. 
Berikut ini adalah hasil dari olah data dengan menggunakan 
program SPSS 22 windows. 
Tabel 4.8 













1 (Constant) -1.400 .755  
Corporate Social 
Responbility 
1.935 .902 .319 
Keputusan Investasi .018 .012 .205 
Keputusan Pendanaan 1.097 .468 .310 
Kebijakan Dividen .023 .124 .026 





Berdasarkan persamaan regresi linier berganda diatas, didapat 
persamaan Y = -1,400 + 1,935x1 + 0,018x2 + 1,097x3 + 0,023x4 + 
0,793 diambil suatu analisis bahwa : 
a. Konstanta (α) artinya bahwa jika variabel independen (corporate 
social responbility, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 
kebijakan dividen) dianggap konstan maka nilai perusahaan 
bernilai -1,400. Hal tersebut berarti apabila variabel tersebut tidak 
meningkat maka nilai perusahaan juga akan menurun. 
b. Nilai koefesien corporate social responbilitysebesar 1,935 
Hubungan antara CSR dengan nilai perusahaan adalah 
positif yang berarti bahwa, jika variabel independen lain nilainya 
tetap dan CSR mengalami kenaikan sebesar 1% maka nilai 
perusahaan akan mengalami kenaikan sebesar 1,935. 
c. Nilai koefesien keputusan investasi sebesar 0,018 
Hubungan antara keputusan investasi dengan nilai 
perusahaan adalah positif yang berarti bahwa, jika variabel 
independen lain nilainya tetap dan keputusan investasi mengalami 
kenaikan sebesar 1% maka nilai perusahaan akan mengalami 
kenaikan sebesar 0,018. 
d. Nilai koefesien keputusan pendanaan sebesar 1,097 
Hubungan antara keputusan pendanaan dengan nilai 
perusahaan adalah positif yang berarti bahwa, jika variabel 





mengalami kenaikan sebesar 1% maka nilai perusahaan akan 
mengalami kenaikan sebesar 1,097. 
e. Nilai koefesien kebijakan dividen sebesar 0,023 
Hubungan antara kebijakan dividen dengan nilai 
perusahaan adalah positif yang berarti bahwa, jika variabel 
independen lain nilainya tetap dan kebijakan dividen mengalami 
kenaikan sebesar 1% maka nilai perusahaan akan mengalami 
kenaikan sebesar 0,023. 
4. Uji Hipotesis 
a. Uji Kelayakan Model 
Uji F digunakan untuk melihat pengaruh variabel 
independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen yang 
menyatakan ada pengaruh antara corporate social responbility, 
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan sektor industri barang konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  Untuk mengetahuinya maka 
dilakukanlah pengujian dengan menggunakan metode significance 
pada level 0,05 (α = 5%). Hasil uji signifikansi simutan (uji 











Model F Sig. 
1 Regression 5.771 .001
b
 
Residual   
Total   
Sumber : Data diolah SPSSP versi 22 
Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai signifikannya 
sebesar 0,001, oleh karena nilai ρ value lebih kecil dari 0,05 atau 
0,001 < 0,05, maka model regresi yang dibentuk dapat digunakan 
untuk memprediksi pengaruh variabel terhadap nilai perusahaan. 
Dari nilai tersebut maka mampu menolak H0 dan menerimaHα, , 
sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa corporate social 
responbility, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 
kebijakan dividen bersama-sama berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan pada sektor industri barang konsumsi. 
b. Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistikt) 
Uji statisitk t digunakan untuk menunjukan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel independen secara individual dalam 
menerangkan variabel dependen. Pengambilan keputusan pada uji 
statistik t dapat dilakukan dengan melihat nilai signifikansinya pada 
taraf kepercayaan 0,05. Hasil uji signifikansi parameter individual 

















T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -1.400 .755  -1.854 .071 
Corporate Social 
Responbility 
1.935 .902 .319 2.146 .038 
Keputusan Investasi .018 .012 .205 1.459 .152 
Keputusan Pendanaan 1.097 .468 .310 2.342 .024 
Kebijakan Dividen .023 .124 .026 .188 .852 
 
Sumber : Data diolah dari SPSS versi 22 
Dari hasil pengujian statistik menggunakan SPSS pada tabel 
4.9diperoleh hasil hipotesis pertama yang menyatakan bahwa 
corporate social responbility dengan nilai signifikansi 0,038 < 0,05  
sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel corporate social 
responbility berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Dengan demikian maka hipotesis pertama dapat diterima. 
Berdasarkan tabel 4.9 keputusan investasi memiliki nilai 
signifikansi 0,152 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
variabel keputusan investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Dengan demikian maka hipotesis ke dua ditolak. 
Berdasarkan tabel 4.9 keputusan pendanaan memiliki nilai 
signifikansi 0,024 < 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 





nilai perusahaan. Dengan demikian maka hipotesis ke tiga  
diterima. 
Berdasarkan tabel 4.9 kebijakan dividen memiliki nilai 
signifikansi 0,852 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
variabel kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Dengan demikian maka hipotesis ke empat 
ditolak. 
c. Koefesien Determinasi (R²) 
Koefesien determinasi digunakan untuk menyatakan besar 
atau kecilnya kontribusi (sumbangan langsung) corporate social 
responbility, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 
kebijakan dividen secara bersama-sama terhadap variabel terikat 
yaitu nilai perusahaan. Adapun koefesien determinasi sebagai 
berikut : 
Tabel 4.11 
Hasil Uji Koefesien Determinasi 
 
Model Summary 
Model Adjusted R Square 
1 .303 
 
Sumber : Data diolah dari SPSS versi 22 
 
Dari hasil perhitungan diatas dapat diketahui nilai R² 





nilai sebesar 30,3% dipengaruhi oleh empat variabel tersebut. 
Sedangkan sisanya 69,7% dipengaruhi oleh variabel lain selain 
variabel corporate social responbility, keputusan investasi, 
keputusan pendanaan dan kebijakan dividen. 
C. Pembahasan 
Berdasarkan data dan hasil penelitian yang sudah dianalisis dengan 
alat analisis statistik dan regresi linier berganda, maka ditemukan beberapa 
hal yang perlu diperhatikan mengenai pengaruh corporate social 
responbility, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan 
dividen terhadap nilai perusahaan sektor industri barang konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018 diperoleh hasil 
sebagai berikut : 
1. Pengaruh Corporate Social Responbility Terhadap Nilai 
Perusahaan 
Penelitian ini berhasil menemukan bahwa terdapat pengaruh 
positif dan signifikan antara corporate social responbility terhadap 
nilai perusahaan. Dimana dari nilai signifikan yang dihasilkan lebih 
kecil dari 0,05 yaitu sebesar 0,038 dan memiliki arah koefesien regresi 
yang positif yaitu sebesar 1,935 yang menunjukan hubungan searah 
dengan nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa apabila 
kenaikan pada tingkat pengungkapan antara corporate social 
responbility maka akan mengakibatkan kenaikan pula pada nilai 





Berdasarkan teori pensinyalan (signalling theory), manajer yang 
memiliki informasi bagus tentang perusahaan berupaya 
menyampaikan informasi tersebut kepada investor luar agar saham 
perusahaan meningkat (Nurhayati, 2012).Sinyal atau petunjukini dapat 
berupa promosi atau informasi lainnya, salah satunya adalah informasi 
tentang Corporate Social Responsibility dengan harapan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan (Adnantara, 2013). 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil dari penelitian yang 
dilakukan oleh Adnantara (2013), Zarlia (2013) dan Permanasari 
(2010) yang menyimpulkan bahwa corporate social responbility 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
2. Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan 
Penelitian ini tidak menemukan bahwa adanya pengaruh 
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.Hasil uji hipotesis 
menunjukan bahwa variabel keputusan investasi tidak berpengaruh 
signifikan terhadap variabel nilai perusahaan yang dapat dilihat dari 
tingkat signifikansi 0,152. Nilai ini lebih besar dari tingkat 
signifikansi 0,05 dan memiliki arah koefesien regresi positif yaitu 
sebesar 0,018. Sesuai dengan arah koefesiennya yang positif maka hal 
ini mengindikasikan bahwa apabila kenaikan pada tingkat keputusan 






Ketidak berpengaruhan keputusan investasi terhadap nilai 
perusahaan  ditemukan dalam hasil penelitian ini bisa disebabkan oleh 
kurang tepatnya keputusan investasi yang diambil oleh seorang 
manajer (Setiani, 2013). Hasil penelitian ini juga tidak mendukung 
signaling theory, di mana adanya kegiatan investasi akan memberi 
sinyal tentang pertumbuhan pendapatan perusahaan yang diharapkan 
di masa mendatang dan mampu meningkatkan nilai pasar saham 
perusahaan (Yuliariskha, 2012). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil dari penelitian yang 
dilakukan oleh Setiani (2013) dan Yuliariskha (2012) yang 
menyatakan bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Namun hasil penelitian ini tidak sesuai dengan 
pernyataanHasnawati (2005) yang menyatakan bahwa keputusan 
investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan disebabkan apabila 
kegiatan investasi bertambah atau meningkat maka nilai perusahaan 
akan meningkat. 
3. Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Penelitian ini berhasil menemukan bahwa terdapat pengaruh 
positif dan signifikan antara keputusan pendanaan terhadap nilai 
perusahaan. Dimana dari nilai signifikan yang dihasilkan lebih kecil 
dari 0,05 yaitu sebesar 0,024 dan memiliki arah koefesien regresi yang 
positif yaitu sebesar 1,097 yang menunjukan hubungan searah dengan 





pada tingkat keputusan pendanaan maka akan mengakibatkan 
kenaikan pula pada nilai perusahaan dan sebaliknya. 
Sesuai dengan signaling theory, nilai perusahaan meningkat pada 
hari pengumuman dan sehari setelah pengumuman perusahaan-
perusahaan yang meningkatkan proporsi penggunaan hutangnya 
Peningkatan hutang juga dapat diartikan pihak luar tentang 
kemampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya di masa yang 
akan datang atau risiko bisnis yang rendah, sehingga penambahan 
hutang telah memberikan sinyal positif (Wijaya dan Wibawa, 2010). 
Dan sesuai dengan teori trade off menurut Brealey et al dalam safrida 
(2008) yang menyatakan bahwa manajer akan berusaha meningkatkan 
tingkat hutang sampai pada suatu titik dimana nilai perlindungan 
pajak bunga tambahan benar-benar terimbangi oleh tambahan biaya 
masalah keuangan. Artinya disini penggunaan hutang akan 
meningkatkan nilai perusahaan hanya pada sampai pada suatu titik 
optimal. Setelah titik tersebut penggunaan hutang justru dapat 
menurunkan nilai perusahaan karena kenaikan keuntungan dari 
penggunaan hutang tidak sebanding dengan biaya finansial atau 
kewajiban biaya bunga dari hutang. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil dari penelitian yang 
dilakukan oleh Setiani (2013), Wijaya dan Wibawa (2010)  dan 
Safrida (2008) yang menyimpulkan bahwa keputusan pendanaan 





4. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 
Penelitian ini tidak menemukan bahwa adanya pengaruh 
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.Hasil uji hipotesis 
menunjukan bahwa variabel kebijakan dividen tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan yang dilihat dari tingkat 
signifikansi sebesar 0,852. Nilai ini lebih besar dari tingkat 
signifikansi 0,05 dan memiliki arah koefesien regresi positif sebesar 
0,023.  
Hasil dari penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Mardiyati (2012) dan Sukirni (2012) yang 
membuktikan bahwa meningkatnya nilai dividen tidak selalu diikuti 
dengan meningkatnya nilai perusahaan.Karena tinggi rendahnya 
dividen yang dibayarkan kepada pemagang saham, tidak berkaitan 
dengan tinggi rendahnya nilai perusahaan.Kebijakan deviden 
merupakan hak pemegang saham untuk mendapatkan sebagian dari 
keuntungan perusahaan. Pembayaran dividen juga akan dapat 
mengurangi peluang investasi, dan kenyataannya investor lebih 
menyukai capital gain daripada dividen karena pajak capital gain 
lebih kecil daripada pajak dividen. 
Namun, hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Wijaya dan Wibawa (2010) yang menyatakan 
bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh terhadap nilai 





dividen berisi informasi/isyarat tentang prospek perusahaan di masa 








KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah 
dilakukan maka dapat disimpulkan sebagai berikut : 
1. Corporate social responbility mempunyai pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa besar kecilnya praktik CSR 
mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan. 
2. Keputusan investasi tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini menandakan bahwa memaksimalkan nilai 
perusahaan tidak mampu dicapai melalui kegiatan investasi perusahaan. 
3. Keputusan pendanaan mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Perusahaan yang bijak dalam mengambil sumber pendanaan terutama 
sumber eksternal akan menarik investor sehingga cenderung 
mempengaruhi nilai perusahaan.  
4. Kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Nilai dividen yang meningkat tidak selalu diiringi dengan 
meningkatnya nilai perusahaan. Karena nilai perusahaan ditentukan 







B. Saran  
Berdasarkan hasil penelitian, saran yang diberikan untuk 
pengembangan penelitian selanjutnya adalah : 
1. Pada perusahaan untuk lebih meningkatkan pengungkapan corporate 
social responbility,mengoptimalkandalam mengambil keputusan 
investasi, menggunakan keputusan pendanaan dengan tepat dan lebih 
memperhatikan kebijakan dividen agar tidak membagiakan dividen 
terlalu besar karena investor lebih menyukai capital gain dari pada 
dividen. 
2. Untuk investor sebaiknya melakukan analisis yang mendalam apabila 
hendak melakukan investasi pada saham karena dengan melakukan 
investasi pada saham mengandung risiko. Oleh karena itu, sebelum 
investor menginvestasikan dananya sebaiknya mempelajari terlebih 
dahulu perusahaan mana yang investor minati untuk menginvestasikan 
dananya seperti mempelajari sejarah perusahaan tersebut dan faktor-
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. 
3. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan untuk mengganti objek 
penelitian, tahun pengamatan lebih panjang dan penambahan variabel 
bebas lain misalnya good corporate governance, profitabilitas atau 
ukuran perusahaan yang mendukung terhadap nilai perusahaan 
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DATA SAMPEL PERUSAHAAN DIOLAH 
DATA PERUSAHAAN TAHUN 2016 
No Kode Nama Perusahaan NP CSR KI KP KD 
1 CINT PT. Chitose Internasional Tbk. 1,048 0.6875 14.8510 0.22334 0.38798 
2. DVLA PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk. 1,821 0.75 12.6934 0.41848 0.04769 
3 GGRM PT. Gudang Garam Tbk. 31,135 0.78125 18.202 0.59112 0.7497 
4 HMSP PT. HM Sampoerna Tbk. 13,036 0.78125 34.9006 0.24384 0.08109 
5 ICBP 
PT. Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk. 
5,693 0.875 27.8662 0.56219 0.41107 
6 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 2,402 0.8125 16.8269 0.87009 0.2800 
7 KAEF PT. Kimia Farma Tbk. 6,877 0.90625 57.5916 1.03070 0.18324 
8 KLBF PT. kalbe Farma Tbk. 6,367 0.875 32.959 0.22161 0.37884 
9 KINO PT. Kino Indonesia Tbk. 2,244 0.75 23.4883 0.68257 0.29185 
10 MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk. 30,280 0.875 25.2213 1.7722 0.7379 
11 MYOR PT. Mayora Indah Tbk. 6,008 0.78125 27.1945 1.06255 0.19320 
12 SIDO 
PT. Industri jamu & Farmasi 
Sidomuncul Tbk. 
2.878 0.90625 16.2297 0.08329 7.59408 
13 ROTI PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk. 5,788 0.8125 29.1492 1.02366 0.19193 
14 TCID PT. Mandom Indonesia Tbk. 1.409 0.8125 15.5111 0.22541 0.50868 







DATA PERUSAHAAN TAHUN 2017 
No Kode Nama Perusahaan NP CSR KI KP KD 
1 CINT PT. Chitose Internasional Tbk. 0,898 0.5625 12.0751 0.24669 0.16864 
2. DVLA PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk. 1,966 0.78125 13.2881 0.46993 0.04470 
3 GGRM PT. Gudang Garam Tbk. 3,814 0.78125 20.5348 0.58245 0.64505 
4 HMSP PT. HM Sampoerna Tbk. 16,128 0.84375 43.4144 0.26465 0.0988 
5 ICBP 
PT. Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk. 
5,308 0.875 27.4276 0.5557 0.50687 
6 INDF 
PT. Indofood Sukses Makmur 
Tbk. 
2,147 0.875 16.0970 0.88078 0.40480 
7 KAEF PT. Kimia Farma Tbk. 5,974 0.90625 46.2724 1.3697 0.16124 
8 KLBF PT. kalbe Farma Tbk. 5,965 0.875 32.9756 0.195 0.42036 
9 KINO PT. Kino Indonesia Tbk. 1.501 0.78125 26.8796 0.57534 0.32557 
10 MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk. 27,776 0.875 197.148 1.35709 0.22312 
11 MYOR PT. Mayora Indah Tbk. 6.285 0.875 28.3787 1.02816 2.87888 
12 SIDO 
PT. Industri jamu & Farmasi 
Sidomuncul Tbk. 
2.823 0.90625 15.3132 0.09058 0.7249 
13 ROTI 
PT. Nippon Indosari Corpindo 
Tbk. 
2.843 0.78125 54.1401 0.61680 0.51334 
14 TCID PT. Mandom Indonesia Tbk. 1.938 0.8125 20.0958 0.27093 0.46021 







DATA PERUSAHAAN TAHUN 2018 
No Kode Nama Perusahaan NP CSR KI KP KD 
1 CINT PT. Chitose Internasional Tbk. 0,808 0.59375 23.8095 0.26423 0.5902 
2. DVLA PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk. 1,811 0.8125 10.6353 0.40204 0.03893 
3 GGRM PT. Gudang Garam Tbk. 3,565 0.78125 20.3915 0.53095 0.6419 
4 HMSP PT. HM Sampoerna Tbk. 12,205 0.90625 31.8701 0.3180 0.09218 
5 ICBP 
PT. Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk. 
5,637 0.90625 26.7201 0.5134 0.40552 
6 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 1,946 0.875 15.7365 0.93397 0.41939 
7 KAEF PT. Kimia Farma Tbk. 4,509 0.90625 35.0074 1.81857 0.24411 
8 KLBF PT. kalbe Farma Tbk. 4,578 0.875 29.0131 0.18644 0.46926 
9 KINO PT. Kino Indonesia Tbk. 1,853 0.8125 26.1072 0.6425 0.25694 
10 MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk. 28,869 0.875 27.4239 1.4748 0.83777 
11 MYOR PT. Mayora Indah Tbk. 7,022 0.8125 34.1947 1.05930 0.34291 
12 SIDO 
PT. Industri jamu & Farmasi 
Sidomuncul Tbk. 
4,340 0.90625 18.9787 0.14986 0.65017 
13 ROTI PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk. 2,612 0.84375 43.0879 0.50632 0.28312 
14 TCID PT. Mandom Indonesia Tbk. 1,529 0.8125 17.4315 0.23963 0.47638 










DAFTAR PENGUNGKAPAN TANGGUNG JAWAB SOSIAL 
Tema Kemasyarakatan 
1. Dukungan pada kegiatan seni dan budaya 
2. Dukungan pada kegiatan olah raga (termasuk sponsorship) 
3. Partisipasi pada kegiatan masyarakat sekitar kantor pabrik 
4. Dukungan ke lembaga kerohanian 
5. Dukungan ke lembaga pendidikan (termasuk bea siswa, kesempatan 
magang,kesempatan penelitian) 
6. Dukungan ke lembaga sosial lain 
7. Fasilitas sosial dan fasilitas umum 
8. Prioritas lapangan pekerjaan bagi masyarakat sekitar (temasuk 
pemberianfasilitas dan motivasi oleh perusahaan untuk berwiraswasta) 
Tema Produk dan Konsumen 
9. Mutu produk 
10. Penghargaan kualitas (termasuk sertifikat kualitas, sertifikat halal dan 
penghargaan) 
11. Costomer Satisfication (upaya untuk meningkatkan kepuasan konsumen) 
Tema Ketenagakerjaan 
12. Jumlah tenaga kerja 
13. Keselamatan kerja (kebijakan dan fasilitas keselamatan kerja) 
14. Kesehatan (termasuk fasilitas dokter dan poliklinik perusahaan) 






17. Tunjangan dan kesehatan lain (termasuk UMR, bantuan masa 
krisis,kesejahteraan untuk karyawan, asuransi dan fasilitas transportasi) 
18. Pendidikan dan latihan (termasuk kerjasama dengan perguruan tinggi 
negeri) 
19. Kesetaraan gender dalam kesempatan kerja dan karir 
20. Fasilitas peribadatan (termasuk peringatan hari besar agama) 
21. Cuti karyawan (termasuk cuti yang diperlukan oleh pekerja wanita) 
22. Pensiun (termasuk pembentukan/pemilihan dana pensiun) 
23. Serikat pekerja 
24. Kesepakatan kerja Bersama 
25. Turn over pekerja 
Tema Lingkungan Hidup 
26. Kebijakan lingkungan 
27. Sertifikasi lingkungan dan analisis mengenai dampak lingkungan 
(AMDAL) 
28. Rating (termasuk penghargaan dibidang lingkungan) 
29. Energi (termasuk energi saving,total energi yang digunakan dan 
sebagainya) 
30. Pencegahan/pengolahan polusi (termasuk pengolahan limbah) 
31. Dukungan pada konservasi satwa 







HASIL ANALISIS DESKRIPTIF 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Nilai Perusahaan 45 -.2122 3.4457 1.354847 .9499635 
Corporate Social 
Responbility 
45 .2813 .9063 .788889 .1565559 
Keputusan Investasi 45 10.6354 57.5916 25.185424 11.0724083 
Keputusan Pendanaan 45 .2886 1.3485 .741148 .2684203 
Kebijakan Dividen 45 -3.4019 2.0274 -1.187065 1.0587105 








HASIL UJI ASUMSI KLASIK 
Hasil Uji Normalitas Sebelum Di Transformasi 







 Mean .0000000 
Std. Deviation 6.98794748 
Most Extreme Differences Absolute .232 
Positive .232 
Negative -.131 
Test Statistic .232 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000
c
 
Sumber Data : Data diolah dengan SPSS versi 22 
 
Hasil Uji Normalitas Setelah Di Transformasi 







 Mean .0000000 
Std. Deviation .75644652 
Most Extreme Differences Absolute .116 
Positive .116 
Negative -.097 
Test Statistic .116 
Asymp. Sig. (2-tailed) .157
c
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 















Coefficients Collinearity Statistics 
B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -1.400 .755    
Corporate Social Responbility 1.935 .902 .319 .717 1.394 
Keputusan Investasi .018 .012 .205 .803 1.246 
Keputusan Pendanaan 1.097 .468 .310 .906 1.104 
Kebijakan Dividen .023 .124 .026 .833 1.200 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 














Model R R Square 
Adjusted R 
Square 





 .366 .303 .7933678 2.037 
a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, 
Corporate Social Responbility 


















t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) -1.400 .755  -1.854 .071 
Corporate Social Responbility 1.935 .902 .319 2.146 .038 
Keputusan Investasi .018 .012 .205 1.459 .152 
Keputusan Pendanaan 1.097 .468 .310 2.342 .024 










HASIL UJI HIPOTESIS 
 









t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -1.400 .755  -1.854 .071 
Corporate Social Responbility 1.935 .902 .319 2.146 .038 
Keputusan Investasi .018 .012 .205 1.459 .152 
Keputusan Pendanaan 1.097 .468 .310 2.342 .024 
Kebijakan Dividen .023 .124 .026 .188 .852 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
Hasil Uji Koefesien Determinasi (R²) 
 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square 




 .366 .303 .7933678 
a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Keputusan Investasi, Keputusan 
Pendanaan, Corporate Social Responbility 
 
